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LA FINANCIACION A LOS IMPORTADORES- 1976-1980* 
Por Sergio Clavija Vergara 
1:\TIHllllJCCIO)'; 
El presente documento pretende explicar la situación fi-
nanciera que debieron enfrentar los importadores del paí s 
durante el período 1976-1980. Como es de todos conocido, 
dicho período se caracterizó por la implementación de un 
sólido programa de estabilización de precios internos que 
se encaminó a contrarrestar los efectos inflacionarios que 
producía el marcado crecimiento de nuestras reservas in-
ternacionales. 
Con anterioridad a dicho programa de estabilización. el 
sector importador recurría a utilizar certificados de cam-
bio. en una porción importante, para sus giros al exterior. 
Con la impo ición de un complicado i tema de depósitos 
de importación en efectivo. los importadores vieron dismi-
nuida u posibilidad de cubrir el100% de sus giros al exte-
rior con certificados de cambio. 
Dado que los depósitos d importación cumplieron su 
triple objetivo (regular el m rcado de lo certificados de 
cambio, agilizar los pago al exterior y fiscalizar el cumpli-
miento de la fechas límites d giro al exterior). el sector 
importador se vio afectado directamente por la política de 
e tabilización al menos en dos fr ntes: de una parte, estos 
depósitos representaban un costo implícito para lo impor-
tadores (a la vez que exigia una mayor rotación de su capi-
tal de trabajo) y. de otra. se les impidió beneficiarse total-
mente del ahorro forzoso que se impuso a los exportadores 
a través del si Lema de certificados de cambio. 
De manera indirecta, los importadores también se 
vieron afectados por la restricción monetaria interna 
causada por el elevamiento del encaje ordinario y la impo-
sición del ncaje marginal, tanto para lo pa ivo enmone-
da nacional (M i al) como en moneda xtranjera (M /E) del 
sistema bancario nacional. 
En la primera parte del estudio e analizan los custos 
implícito del si tema de depósitos previos a la nacionaliza-
ción. toda vez que él afecta la ituación financiera del sector 
importador como un todo. Sin embargo. aquí no entramos a 
detallar la forma concreta de su operación. sino que centra-
mos la atención en su incidencia financiera ( 1). 
En una segunda sección e analizan los inconvenientes 
que enfrentaban lo importadores para· recurrir a en-
deudarse en moneda extranjera. Lo novedoso a este res-
pecto es que este mercado e e Ludia desde dos puntos de 
vista: en primer lugar, e hace referencia a aquellos gran-
des importadores que podían recurrir a endeudarse direc-
tamente en el exterior y, en gundo lugar. a otro grupo 
que lo hacía a lravé de lo bancos establecido en Colom-
bia. 
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Por úitimo, se analiza el diferencial entre el costo del en-
deudamiento interno y el costo del endeudamiento exter-
no. Ambos componentes recibieron un tratamiento espe-
cial: a) la tasa de interés doméstica promedia no se obtuvo 
agregando márgene de intermediación a la La aspa ivas 
de nuestro mercado, sino calculando una tasa activa a t ra-
vés del Certificado de Abono Tributario ( ATJ. y h) el en· 
deudamiento externo se obtuvo con base en una pondera-
ción de las tasa de interés que enfrentaban lo. dos grupos 
en que subdividimos a lo importadores, a la cual e agre-
gó la devaluación del momento. 
La incidencia de los costos financieros en el ritmo de im-
portacione efectivamente realizadas sirve no sólo para 
explicar la dinámica mostrada por el si tema dE> depósiw. 
previos. sino también para entender la prc ión inflaciona-
ria que ha venido generando el sector importador. especial-
mente durante los últimos ailos. debido al pers istente ele-
vamiento de los costos totales del endeudamienw interno 
y externo. 
l. Los costo del istema 
de depós itos de importación 
Exigirle al importador que realizara un d pósito previo 
al registro de la importación y mantenerle' inmovilizado 
ese dinero hasta do o tres meses d spués de la nacionali-
zación llegó a tener un costo de$ 1 .6 por cada$ 100 de im-
portación efectuada hacia mediados de los años sesenta. 
Sin embargo. con la abolición de este tipo de depósitos pre-
vios al registro, en 1973, los importadore tuvieron una 
época de alivio financiero. pues desaparecieron este tipo de 
costos adicionales (2). El crecimi nto de la s reservas inter-
nacionale hizo imperioso el restablecer el si tema de de-
pósitos de importación con la nuevas modalidades señala-
das. De esta manera, volvió a adquirir imporlancia el cos-
to implicito de los istemas de depósitos. iendo el má::; re-
levante el ocasionado por el depósito previo a la nacionali-
zación (3). 
• Docum!'nlo \lo IR. JUnto de 191{ l . Eluutor. econonu,la dt'l (;rupn d~ l::stu · 
dios d 1 Departamento de 1 nve t1gacurnes Econórn•<·as del Banco de la Re· 
publica. agradece los valiosos comentario~ y sugPrrncias dr Juan Carlos Jara· 
millo y Hernando .Jos<· (;ómrz H 
1 11 Para un a na lisis tlpl•rucional Ul' los dt•[!Osll '" [Jrt•\' ICIS puc •dt• \ l'rs¡• S CI:C\ 1 
jo V .. Los Depo~itu~ de 1 mportacion: ~u upcroth ido el .\ CCJ111pCJrl amit•nl" n·· 
ciente IHPvJsla dt>l Banco de la H .. puLJii<'a . JUI111l d<· 1\J~>IJ 
121 Véase C [)¡az·AieJandro. Fureil(n trade Hegirne" and Economic Develop· 
ment INauonal llureau c¡f Econnn11c l!t'M·arch . "-•·w Ye~rk . 19i6l pp 111 · 1 1:>. 
131 Los depositos dP ¡.:1ro tamhwn ocas¡on¡¡n un costo 1111plinto p~ra In, 1111· 
porladore . pt•rn dado qut- estos sun mantt·ntlfo, pw fl<K'CJ lll'lllP" por d llaneo 
de la Hepuhlica. nn re.,ulla rt•lt>\alltt• t•l calculo dt• su l'll'-1" \1 n"flt·l'lc l was•· 
J .J . Echavarna )' 1.. J c;ara.v. Op. Cll pag ¡{)-( 
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En las columnas l del cuadro 1 se puede observar que. a 
medida que el porcentaje del depósito previo para los 
bienes de utilización inmediata (bienes de consumo y mate-
rias primas) se fue incrementando, al igual que la Lasa de 
interés doméstica (4), este costo implícito ad·valorem del 
depósito previo a la nacionalización fu e un claro ascenso 
desde finales de 1976, hasta principios de 1978. 
CUAU HO 1 
Costo implicito ad-valorem neto del depósito pr~vio a la nacionalización 
(l{esolucion fl3 de 1976) 
1 Porcentajes) 
Costo de mantener el depósito cinco meses osto de ~lantencr d depósito treinta y seis meses 
Trimestres Bienes de utilización inmediata* Equipo y bienes de capital • Equipos y bienes de capital• 
111 12) 131=11H21 111 121 131=11H21 111 121 1:1)=11H21 
1976 4 
1977 1 
1978 1 
2 
1979 1 
1980 1 
2 
3 
1.12 
2.69 
3.36 
4.37 
4.23 
4.54 
3.64 
3.70 
3.48 
4.63 
4.73 
5.01 
5.32 
5.27 
5.48 
619 
5.90 
0.41 0.71 
0.96 1.73 
0.48 2.8 
0.04 4.33 
0.74 3.49 
1.15 3.39 
1.02 2.62 
1.30 2.40 
1.40 2.08 
1.72 2.91 
1.44 3.29 
o. 7 4.14 
0.66 4.66 
1.44 3.83 
2.06 3.42 
2 14 4.05 
2.24 3.66 
2.38 0.87 1.51 1A.46 G.O!i 12 .3H 
3.06 0.66 2.40 24 .31 7.59 16.72 
3.01 1.44 1.57 23.R6 8 .19 15.67 
3. 12 2.06 1.06 24 .79 9.1:10 14 .99 
3.30 2. 14 1 16 26.3!! 10.95 15.43 
3.23 2.24 0.99 25 .73 12.00 13 .73 
1 1) Es el resultado de calcular el valor present IVP) d 1 costo del depósito previo ICDPI para 1 importador. o sea : 
V Futuro del COP 
fl+rl 
'1'u Opto 1 1 + r)n - % Opto. 
VP = 
11+r)n 
Aqul n = Numero de me es que e mantien el deposito. 
r = Ta a de interé mensual (hemos convertido la rentabilidad efectiva anual de los CAT de 90 di as ponderados a tasas nominales de interes mt'nsuall. 
121 orresponde al beneficio de no haber estado sujeto a la devaluación. calculado así : (evaluación ocurrida en ni x l' i Opto. l. 
• Con las excepciones correspondientes. 
Fuente: . Clavijo V .. Los Depósitos de Importación: su operatividad y comportamiento reciente, Revista del Banco de la H publica. jumo de 19!! l. Op t:il cuadm 6. 
Esto significó que, a partir de 1977. por cada $ 100 de 
impórtación de bienes de utilización inmediata, el importa-
dor tuvo que disponer, en promedio, de una suma creciente 
para cumplir con el depósito previo a la nacionalización: 
$ 3.7, $ 3.8, $ 4.9 y$ 5.7, respectivamente. En el caso del 
depósito previo para equipos y bienes de capital, obsérve-
se que, a pesar de que el costo de mantener el depósito por 
treinta y seis meses llega a niveles del 26% en 1980, com-
parativamente este representa un costo inferior que el de-
pósito previo de Jos bienes de utilización inmediata (5) . (Vé-
ase la última columna 1 del cuadro 1). 
Con frecuencia se tiende a desconocer en el cálculo del 
costo implicito del depósito previo un factor compens¡lto-
rio que beneficia a los importadores; nos referimos al 
hecho de que esa porción del giro no sufre los rigores de la 
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devaluación mientras permanece en el Banco de la Re· 
pública, ya que este asume el costo de la devaluación . Este 
cálculo aparece ·en las segundas columnas del cuadro l . 
Obsérvese que este componente es especialmente impor-
tante en años de alta devaluación, como 19 O. i bien e te 
141 Las rawnes para lomar la rcntahilitlad eft•t·Li\a unuul dt• In~ ('¡\'J' :J !JO 
días como proxy de la tasa acti,·a dt' inlt>rl'' donuostlr<~ ,, . tli~t'utt•n c·nn tll't all•· 
en las siguientes secciones. 
(51 in embar!{O. es impurtant~ adarar. espt•c:iulnwntc para t•Sll' ~t·¡..rundo c:u· 
so. que estos costos e uin calculado~ ua¡o el supue~to dl' qul' t•l)!iro no ~e rt'ah · 
za sino cuando se acerca el plaw dl' vencimienw. E~ clarcl qut• l'~te ~:ompnrta 
miento de los importadores dt•penderá . en but•na med1da . del d1ferent"iul ex1s· 
Lente entre el endeudamiento intt'rno ." exlt•rnu. Si. ~:onw se de,mot rara más 
adelante. este diferencial fue creciente y en fuvnr di' l11s Lasas dt' intl'rl's domé~· 
ticas. nuestro supuesto 1.' halla justificado y esto nos permite reaht.ar la c:nm· 
paración entre Jo COSLOS dt'J dt•posito para uient' S de Utillzac:IOn innwdiata ,\ 
bienes de capital para el caso en que él Qt! mantiene durantt• cmco mesl's . 
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beneficio de estar aislado de la devaluación hace que el cos· 
to implícito neto sea menor de lo pensado, este continúa 
siendo importante. 
Si, en general, los importadores enfrentaron estos cos· 
tos implícitos crecientes, la estructura complementaria de 
nuestro sector externo nos estaría sugiriendo que estos 
importadores trataron de descargar estos mayores costos 
sobre el consumidor final, presionando así la inflación do· 
méstica a través de un claro mecanismo de transmisión de 
precios externos a internos (6). No obstante, el resultado 
final de dicho intento sabemos que se encuentra determi· 
nado, al menos parcialmente, por la estructura de la de-
manda por importaciones existente en el país. Por 
ejemplo, en aquellos casos en que la demanda doméstica 
por ciertos bienes finales fuese elástica al precio, la deman· 
da derivada por importaciones de insumos y/o equipos in· 
volucrados en esa producción tendería a dificultar este 
proceso de transmisión del costo del depósito al consumi· 
dor doméstico. En este caso, la elasticidad-precio del bien 
final tiene a reflejarse, en cierto grado, en la demanda por 
importaciones de insumos y/o equipos (7). 
Así las cosas., nuestro cuadro 1 puede recibir otra in· 
terpretación adicional sumamente importante para escla, 
recer futuras presiones inflacionarias. Si transferimos el 
valor presente del costo implícito del depósito previo a un 
valor futuro, encontramos, p~r ejemplo, que los importa· 
dores de bienes de utilización tenderían a recargar el pre-
cio de los bienes importados en el último trimestre de 1980 
en un 5.0%. Esto significa que, si estas mercancías son na· 
cionalizadas y vendidas hacia mediados del presente año, 
su precio final deberla haberse recargado en este porcenta· 
je para que el importador cubriese el costo adicional que 
representó el cumplir con el depósito previo a la nacionali· 
zación . 
Creemos que no hace falta dar más argumentos para sa· 
car la conclusión de que este instrumento de política mone· 
taria puede inducir algunas presiones inflacionarias a tra· 
vés del alza en los productos importados debido a los cos· 
tos implícitos del sistema de depósitos previos. Calcular 
qué proporción de estos costos ha logrado recaer sobre el 
consumidor final, estableciendo el círculo vicioso de la 
pugna distributiva frente a la persistente inflación, cae 
fuera de los marcos de nuestro análisis. Queda señalada, 
sin embargo, la contradicci(jn de este instrumento moneta· 
rio que, de una parte. pretende controlar la expansión pri· 
maria del dinero base, pero que, de otra, genera pn:!siones 
inflacionarias a través del incremento de los costos de im· 
portación. 
11. La financiación a los importadores 
en moneda extranjera (M/E) 
Además de los mayores costos implícitos que tuvieron 
que enfrentar los importadores durante el período 1977· 
1980, por efecto del complejo sistema de depósitos pre-
vios, a continuación veremos cómo la situación financiera 
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de este sector también sufrió serios cambios durante esos 
años. Desde la creación del Estatuto Cambiario en 1967, el 
sector importador cuenta con dos fuentes legales de finan· 
ciación en M/E para sus operaciones: de una parte, las divi· 
sas que mantiene el sistema financiero establecido en Co· 
lombia y los recursos que dicho sistema obtiene a través 
de corresponsales con el exterior; y, de otra parte, los re-
cursos que se pueden conseguir directamente en el exte-
rior mediante la aprobación que expide la Oficina de Cam· 
bios. 
¿Cuál es la diferencia sustancial que existe entre recurrir a 
uno u otro mercado, si en ambos casos el préstamo se ob· 
tiene en dólares y, por lo tanto, cualquier cambio en el ritmo 
de devaluación afecta por igual el costo del reembolso al 
prestamista? En general podríamos esperar dos tipos de di· 
ferencias: unas referidas a tiempos límites para reembolsos 
y otras respecto al diferencial de costos del crédito (9). 
Para responder la primera parte de la pregunta debemos 
tener en cuenta que los tiempos límites para reembolsar 
los préstamos internos y los obtenidos en forma directa 
con el exterior eran los mismos en el caso de los bienes de 
capital, aunque tendieron a existir más prórrogas para fi· 
nanciaciones directas. No obstante, para las importa· 
ciones de bienes de utilización inmediata se estableció un 
límite más corto cuando se financiaban directamente 
(cuatro meses) que cuando se hacía internamente (cinco 
meses) . 
Como vemos, a pesar de existir cierta ventaja para re-
currir al endeudamiento directo en el caso de los bienes de 
capital, debido a las prórrogas, y de presentarse otra leve 
ventaja para el caso de los bienes de utilización inmediata 
cuando se financiaban internamente, pues tenían un mes 
más para reembolsar, creemos que los tiempos limites no 
debieron representar un factor importante en la decisión 
de endeudarse interna o externamentfl. 
Para responder la segunda parte de la pregunta hemos 
elaborado el cuadro 2. Como allí se observa, la tasa de inte-
rés para endeudamientos en M/E tendió a incrementarse 
más rápidamente para los importadores que recurrían al 
sistema nacional, que para aquellos que se financiaban con 
líneas de crédito directas. 
Como se desprende de las fórmulas de cálculo que allí se 
estipulan, el factor relevante al diferencial de tasas de in te· 
rés se encuentra en la comisión cobrada por el interme· 
diario colombiano. Dentro de los dos componentes de este 
factor, hay que destacar el cambiante papel jugado por el 
(6) Sobre este tema de la inflación estructural. véase J .A. Ocampo y M. 
Cabrera. " Precios Internacionales. Tasa de Cambio e Inflación" en Simposio 
sobre Mercado de Capitales 1980. Asoban'caria. pp. 80·88. 
(7) Véase H. J . Gómez R .. "Estimación de la Demanda Colombiana de lm· 
portación de Bienes Intermedios y de Consumo en los años Setenta " , Docu· 
mento de Trabajo No. 3, Banco de la República. enéro 19 l. pp. 12·18. 
(9) Hay que tenerse en cuenta que el endeudamiento directo es de por si una 
po ibilidad que sólo cabe para los grandes importadores. De esta manera, este 
tipo de escogencia sólo aplica para una porción de los importadores. 
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costo del encaje ordinario de los pasivos en M/E. En pro-
medio, este solo hecho tendió a incrementar las tasas de in-
terés para financiaciones a través del sistema nacional de 
la siguiente manera: 
Ai\os % 
1976 0.81 
1977 1.73 
1978 4.20 
1979 6.15 
1980 4.78 
El encaje ordinario empezó a incrementarse con la Reso-
lución 67 de 1976, ascendiendo desde entonces de un 6% 
sobre el renglón de los pasivos en M/E, hasta un 18% en 
1979. En la práctica estos mayores costos marginales de 
mantener divisas para préstamos a los importadores ten-
dieron a recaer sobre los propios importadores que se fi-
nanciaban a través de la banca nacional (10). 
CUADRO 2 
Tasas de interés para endeudamientos externos 
de corto plazo del sector importador• 
(Porcent.ajesl 
(Semestres••) 
1976 1 
2 
1977 1 
2 
1978 1 
1979 1 
19 o 1 
• Por el momento se hac 
1m portadores 
financiado por 
el sistema 
nacional 
(11 
10.21 
10.71 
11.32 
12.80 
14.64 
18.75 
24.07 
23.54 
25.68 
24.29 
•• Promedios sobre cálculos trimestrale . 
Imponedores 
financiados a 
través de lineas 
de crédito 
directa con 
el exterior 
(2) 
8.21 
.31 
7. 8 
8.81 
9.49 
11.50 
13.67 
15.64 
18.33 
16.09 
11)/(2) 
1.24 
1.29 
1.44 
1.45 
1.54 
1.63 
1.76 
1.51 
1.40 
1.51 
( 11 = Prime Rate + Comi ' ión del intermediario nacional (al + comisión del 
correspon al extranjero (bl . 
121 = Prime Rate + Comisión del banco extranjero lb). 
a) Calculada así: 1976-1978: dos puntos + el costo del encaje ordinario en M/E. 
1979·19 0: tre puntos+ el costo del encaje ordinario en M/E. 
bl Calculada así: 1976-1978: punto y medio. 1 979·19 0: dos puntos. 
Fuente: Calculado sobre estadística del Banco de la República e informes 
de alguno banco comerciales. 
Así pues, los mayores costos causados por el incremento 
del encaje ordinario sobre M/E tienden a explicar el cre-
ciente diferencial de tasas de interés entre los importado· 
res que recurrían al sistema nacional para endeudarse en 
MIE y los que se financiaban con lineas de crédito directas. 
Según se puede comprobar en la última columna del cuadro 
2, este diferencial pasa de un 24%, en épocas de ausencia 
del encaje ordinario sobre M/E, a un tope del76% en el pri-
mer semestre de 1979, cuando este tipo de medidas 
cumplían más de dos años de vigencia y las tasas de inte-
rés domésticas venian elevándose. 
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Adicionalmente, parece existir una preocupación, no sa-
bemos que tan generalizada, sobre el incremento de lo 
costos administrativos en el manejo de este tipo de présta-
mos en M/E. Con el fin de recoger parcialmente esta in-
quietud, se notará que, en el cuadro 2, el margen de ínter-
mediación se amplia en medio punto para los banco 
extranjeros y en un punto para el sistema financiero na-
cional, a partir de 1979, cuando este fenómeno se hizo má 
agudo en nuestro país (11). Esto permite recoger la idea de 
que las econorrúas de escala del sistema bancario de lo 
países altamente desarrollados tienden a ser mayores que 
las de países como el nuestro. Es, pues, un elemento adi-
cional que puede ayudar a explicar, aunque marginalmen-
te, la ampliación de estos diferenciales. 
Estos sensibles elevamientos de las tasas de interés pa-
ra créditos a corto plazo destinados a los importadores na-
cionales pudieron encontrar varias respuestas: a) una de-
saceleración del ritmo de importaciones, y/o b) un despla-
zamiento de los importadores hacia el mercado -financiero 
de menores costos relativos (en este caso hacia lineas de 
crédito directas) (12). 
Sólo ante la posibilidad de transmitir buena parte de es-
tos mayores costos de importación al consumidor final, es-
peraríamos que se presentara una respuesta del tipo a). La 
estructura dependiente de la gran industria colombiana, 
que tiende a reflejarse en una baja elasticidad precio de las 
importaciones, permitiría inferir que los crecientes costos 
financieros deberían constituirse en una limitante seria co-
mo para reducir el ritmo de importacione . No obstante, a 
pesar de que el valor de los registros de importación creció 
a un ritmo promedio del 32.5C}'o entre 1976 y 1979, re-
gistrándose sólo un desacelerarniento en 1980, cuando solo 
crecieron en 16.9% por el adverso comportamiento del sec· 
tor real, se ha podido comprobar que las nacionalizaciones 
han crecido sólo a un ritmo promedio del 23.3% durante el 
mismo periodo (13). Si descontamos el año de 1978, que 
presentó un crecimiento del43% en el valor de las naciona-
lizaciones, se tendría un crecimiento promedio de sólo el 
16.7%, o sea la mitad del crecimiento mostrado por los re-
gistros. Este hecho nos estaría•mostrando que el cumpli-
miento de las expectativas de los importadores (medidas 
( l 01 Si bien es cierto que a partir de enero de 1977 entró en vigencia la medi-
da del encaje maTginal del 100%, hemos supuesto que el incremento marginal 
sobre la tasa de colocación seria tan grande que no habria ningún import.ador 
dispuesto a tomar ese préstamo. Er. la práctica, esta comisión de los interme-
diarios nacionales equivaldría a la ta~a de interés activa del mercado colom-
biano parn aquellos casos en que prestaran fondos sujetos al encaje del100%. 
( 111 Aquí nos guiamo por algunas indicaciones de técnicos que trabajan pa-
ra los grandes bancos comerciales en Colombia. 
(12) La posibilidad de recurrir al endeudamiento en M/ al. sólo se contempla 
en la siguiente sección por cuestiones metodológicas. 
(13) Véase Mary C. Berrio . y Marceliano Cabrera E .. Efecto monetario de la 
aceleración de los giros al exterior por importaciones de bienes: a la experien· 
cía colombiana reciente (Documento de trabajo presentado en la XV 11 
Reunión de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Americano. Banco de 
la República, Bogotá, nov . 1980) Cuadro No. 8. pág. 35. 
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usualmente a través de lo.s registros de importación) han 
encontrado- algún obstáculo en el continuado crecimiento 
de las tasas de interés de corto pl~o . 
Con respecto a variaciones de la estructura financiera de 
los importadores, el cuadro 3 permite observar un intere-
sante desplazamiento de aquellos que recurrian al sistema 
financiero nacional hacia líneas de crédito directas . Así, de 
una situación en la que la banca nacional suministró el 
72.2.% del crédito en M/E a los importadores durante el 
primer semestre de 1976, se desciende a una en que sólo 
suministró el 54% en el segundo semestre de 1977. 
Analizando el diferencial de tasas de interés para en-
deudamientos de corto plazo en M/E, creemos que hay su-
ficientes razones para interpretar esta sustitución de cré-
ditos internos en M/E por créditos externos como una cla-
ra respuesta a las medidas sobre encajes en M/E. Precisa-
mente en el momento en que el diferencial de estas tasas 
de interés empieza a ceder (14), el monto de importaciones 
financiado por el sistema nacional recupera los niveles de 
1976, cuando no regían las duras medidas el encaje sobre 
M/E. 
Sin embargo, no deja de ser sorprendente que, aún exis-
tiendo un diferencial promedio del 45% en 1980, los impor-
tadores hayan preferido recurrir aún más a las divisas que 
ofrece la banca nacional. Esto puede tener una explicación 
parcial en las contraprestaciones que otorgan los bancos 
locales a los importadores cuando estos dan a su cuidado 
el total de sus negocios (i.e. cartas de crédito, cuentas 
empresariales, cuen tas personales, etc.) y no sólo aquellos 
en los que el importado: considera el margen de interme-
diación como apropiado (1 5). 
1976 1 
2 
1977 1 
2 
1978 1 
1979 1 
2 
1980 1 
CUADRO 3 
Financiamiento externo a las importaciones: 
distribución del endeudamiento privado 
de corto plazo, semestralmente 
1 Porcentajes! Total 
Sistema Présta mos (Millones 
fina nciero via Oficina % US$ saldos 
nacional de Cambios promedios) 
72.2 27 .8 100.0 783.6 
72.6 27 .4 100.0 955.1 
62.8 37.2 100.0 935.9 
54.5 45 .5 100.0 927 .8 
64.3 35.7 100.0 902.5 
66.6 33.4 100.0 929.8 
67.3 32.7 100.0 1.045.4 
71.6 28.4 100.0 1.430.0 
75.1 24 .9 100.0 1.708.7 
76.8* 23.2* 100.0 1.83 1.7 
• Hasta septiembre. Fuente: cuadro 4. 
El cuadro 4 nos permite observar que debió existir tam-
bién algún otro factor que limitó el crecimiento de las líne-
as de crédito directas a partir de 1979. Así, los bancos co-
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merciales y las corporaciones· financieras incrementaron 
su cartera de M/E, en un 82% en el periodo 1-80/1-79. En lo 
referente a los préstamos del artículo 131 del Decreto 444 
de 1977. destinados al montaje de fábricas y otros pro-
yectos de interés económico y social", es igualmente noto-
ria su desaceleración en el periodo 1978/II-1979/I. 
Es claro que muchas de estas oscilaciones entre la fi-
nanciación de importaciones en M/E por la banca nacional 
o por el sector externo, directamente, se explican, aparte 
de las medidas sobre encajes en M/E, por reciprocidades 
bancarias, por fluctuaciones en la oferta de divisas y/o por 
requisitos administrativos de la Oficina de Cambios. Pre-
cisar la importancia de cada uno de estos factores en la 
sustitución de créditos en M/E requeriría un estudio más 
detallado que no se pretende abordar aqui (16) . 
Sin embargo, para finalizar nuestros breves comentarios 
sobre la estructura financiera del sector importador, he-
mos creído relevante el tratar de esclarecer si en los últi· 
mos años la respuesta de los importadores al encareci-
miento de este tipo de créditos ha sido, no simplemente un 
desplazamiento entre mercados financieros - como lo pu-
dimos comprobar- sino una utilización menor de este tipo 
de créditos. Esto implicaría, entonces, una mayor utiliza-
ción del capital de trabajo propio de este sector, bien como 
resultado de un sacrificio del consumo del sector importa-
dor como un todo y/o como resultado de una rotación más 
ágil del capi tal allí existente. 
Para este fin se ha calculado "el endeudamiento privado 
en M/E por dólar de import ación reembolsable 
registrado". según aparece en el cuadro 5. Sin embargo, 
debemos hacer varias aclaraciones con el fin de interpretar 
correctamente los datos alli consignados. En primer lugar, 
como bien lo señala el estudio de Jaramillo y Montes (17), 
aquí se establece una relación entre un stock (el promedio 
del endeudamiento) y un flujo (el valor de los registros de 
importación) (18), lo cual admite varias interpretaciones: a) 
un porcentaje de los registros fueron financiados duran te 
X t iempo; b) la totalidad de los registros se financiaron du-
rante una porción del tiempo X. o e) una combinación infi-
nita de los casos a) y b). 
( 14) Obsér•.'ese en el cuadro 2 cómo la relación ( 1)/(2) desciende a 1.51 en el e-
gundo semestre de 1979. 
(15) Una explicación adicional puede encontrarse en la mayor facilidad ope-
rativa que presentan las cartas de crédito respecto de otras formas de finan· 
ciación . 
(16) A este respecto puede consul ta rse el Estudio de J . C. J arami llo y F. 
Montes N. "El Comportamiento del endeudamiento privado externo para la fi-
nanciación de importaciones: 1971-1977" en Revista deJ Banco de la RepúbU-
ca, mayo 1978. 
(17) Op. ci t . pág. 31 4. 
11 8) Para mayor rigurosidad deberla tomarse. no un pro~ty de las imporLa-
ciones efectivamente realizadas. como lo son los registros. sino el valor corres-
pondiente a los manifiestos de aduana. Sin embargo. dificul tades en la presen· 
tación de este tipo de estadísticas hacen imposible este refinanciamiento del 
cálculo. 
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CUADRO 4 
Financiación externa a los importadores: saldos de endeudamiento privado de corto plazo 
!Millones US$, promedios semestralesl 
Sistema financiero nacional Presl.amos vía Oficina de Cambios 
Lineas de 
Bancos co- crédito di· Articulo Crédito de 
merciales (al Coporaciones Subtotal lb) rectas (e) 131 (d) proveedores (e) Subtotal Total (1) (2) (31=11+2) 14) (51 (61 17)=4+5+6 8=(3)+(7) 
1976 1 526.2 39.8 566.0 75.2 132.8 9 .6 217.6 783.6 
604 .8 89.0 693.8 86.0 162.5 12.8 261.3 955.1 
1977 1 540.1 47.5 587 .6 112.0 218.8 17.5 348.3 935.9 
2 457 .0 48.9 505.9 158.4 245 .8 17 .7 421.9 927.8 
1978 1 477 .3 102.9 580.2 207 .8 114.50 8.5 322.3 902.5 
493. 1 125.8 618.9 207 .8 93.9 9.2 310.9 929.8 
1979 1 553. 1 150.8 703.9 239.0 94 .8 7.7 341 .5 1.045.4 
841 .5 183.1 1.024.6 239.0 159.7 6.7 405.4 1.430.0 
19801 1.027.4 256 .3 1.283.7 237 .9 175.6 11.5 425.0 1.708.7 
1.103.4* 304.3* 1.407.7• 237.9 171 .3 14.8 424 .0 1.831.7* 
• Hasta septiembre. 
la) Incluye Caja Agraria. 
(b) Corresponde a exigibilidades a la visl.a antes y después de 30 días en moneda extranjera. descontando lo destinado a financiación de los exportadores y otros 
rubros no pertenecientes a financiación para importadores. 
(e) Valor registrado a través del artículo 132 del Decreto-Ley 444 de 1967, que a partir de 1976 corresponde su totalidad a financiación para los importadores. Por li· 
mitaciones en la información, se asume distribución uniforme en ambos semestres desde 1978. 
Id) Corresponde a préstamos efectivamente desembolsados. 
(el Conociendo los intereses correspondientes a este rubro. se infirieron estos saldos dividiéndolos por la "prime rate" más 2 punto . No obstante. este mét.odo su· 
bestima la cuantla verdadera en la medida en que otra parte de los intereses aparecen como comisiones. otros gastos, etc. 
Fuente: 1976 y 1977. Tomado de Juan C. JararniUo y Fernando Montes N .. " El Comportamiento del Endeudamiento Privado Externo para la Financiación de lm· 
portaciones: 1971-1977 " en Revista del Banco de la República, marzo 1978. cuadro l. pág. 310. J978. 1979 y 1980: Elaborados con base en balances consolidados de 
los bancos y corporaciones y en información de la Oficina de Cambios. 
Lo anterior nos enfrenta a un segundo problema: esco-
ger el rezago X que resultase ser más representativo de los 
desembolsos de préstamos en M/E que, en el tiempo t, 
correspond1an 13: registros realizados en el momento t-x. 
1976 1 
1977 1 
2 
1978 1 
1979 1 
19 o 1 
2 
CUADRO 5 
Endeudamiento privado en M/E por dólar de 
importación reembolsable registrado• 
istema 
financiero- Oficina de 
nacional Cambios•• Total 
Semestres (1) (2) (1)+(2) 
.44 .06 
.48 .07 
.39 .09 
.23 .08 
.26 .09 
.25 .09 
.26 .09 
.31 .07 
.31 .06 
.33 .06 
.50 
.55 
.48 
.31 
.35 
.34 
.35 
.38 
.37 
.39 
• Se asunw un rl•7.a~o promedio de seis meses entre la fecha de registro y la 
fecha del de5et:1bul"' dt'l prcstamo con el propósito de hacer el siguiente cálcu· 
lo: 
aldn promedio del endeudamiento en t 
Valor importaciones reembolsables registradas entre t·2 y t·l 
donde t corresponde a los semestres. 
•• Excluye los préstamos del Articulo 131 del Decreto-Ley 444 de 1977 por 
corresponder a importaciones no reembolsables. Fuente: cálculos sobre el 
cuadro 2 e información de INCOMEX. 
22 
En un estudio reciente (19) se encontró que la mayor pro-
porción de pagos de importación se hacían en el período 
que transcurría entre el sexto y el decimoséptimo mes pos-
teriores al registro de importación. En efecto, entre 1976 y 
1979, el48.4% del total de registros de importación se can-
celaron, en promedio, durante ese período, mientras que 
sólo un 8% se canceló en los primeros cinco meses (20). 
Así, puesto que la mayoría de los pagos se hacen en el año 
que transcurre a partir del sexto mes de realizado el re-
gistro, fijamos X como igual a seis meses. 
Hechas estas aclaraciones. podemos concluir, del cuadro 
5, que la financiación a los importadores en M/E por parte 
de la banca nacional tendió a decrecer a partir de 1976. En 
particular, se observará que alcanza su nivel más bajo en 
el segundo semestre de 1977, cuando puede referirse, por 
ejemplo, que sólo un 23% del total de los registros fue fi-
nanciado durante el año comprendido entre junio de 1976 
y junio de 1977. Durante 1978, los importadores conti-
nuaron manteniendo un ritmo de endeudamiento realtiva-
mente bajo con la banca nacional, dadas las altas tasas de 
interés que allí se cobraban. Entre tanto, algunos grandes 
importadores recurrieron a incrementar levemente su en-
deudamiento a través de lineas de crédito directas entre 
1976 y 1978, como una respuesta a las fuertes medidas de 
U91 Véase Mary C. Berrío N. y Marceliano Cabrera E .. Op. Cit. Anexo 1·A. 
(20) Es importante aclarar que estas cifras no pueden E'f' uülizadas para 
mostrar la efectividad o inefectividad de la política obre agilización de pagos 
al exterior. ya que el plazo de giro se cuenta a partir de la fecha de emharque. 
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restricción monetaria que entonces adelantaba el gobierno 
nacional. Sin embargo, este tipo de endeudamiento, que 
por sus características representa un mercado segmenta-
do, alcanza un punto máximo de sólo el 9%. en 1978. 
Estrictamente hablando, sólo son comparables las .cifras 
de los años 1976 a 1978, en razón a que la proporción "na-
cionalizaciones/registros totales" fluctúa muy poco en 
esos años (0.62, 0.66 y 0.62, respectivamente) (21). Esto 
nos permite concluir que, en ese período, la financiación a 
los importadores decreció de un 52.5% a un 34.5% (22) a 
pesar de que algún sector trató de sustituir el endeuda-
miento en M/E a través de la banca nacional por el en-
deudamiEmto directo con el exterior. 
Analizar los años de 1979 y 1980 representa mayores di-
ficultades, ya que se presentaron menores proporciones de 
nacionalizaciones a registros de importación (.55 y .58*, 
respectivamente). No obstante. sí podemos afirmar que el 
endeudamiento del sector importador tendió a recuperarse 
en el caso de la banca nacional y a disminuir levemente en 
el caso del endeudamiento directo. Y esto no sólo porque 
las cifras del cuadro 10 muestran una financiación prome-
dia del36.5 y 38% para 1979 y 1980, respectivamente, sino 
porque, al incrementarse "ficticiamente" el valor de los re-
gistros de importación, es claro que hay una subvaloración 
de la proporción de importaciones verdaderamente finan-
ciadas. Sin embargo, resulta aventurado concluir que el 
endeudamiento del sector importador haya regresado a los 
niveles de 1976 y que, por ende, la presión a incrementar 
sus propios capitales de trabajo durante 1977 y 1978 haya 
cedido completamente. 
Finalmente, con relación al endeudamiento privado en 
M/E por dólar de importación, resulta interesante analizar 
el gráfico l. Obsérvese, en primer término, que dicha rela-
ción viene afectada por las determinaciones que tome la 
Junta Monetaria en materia de encajes sobre M/E, ya que 
esto modifica sensiblemente el margen de intermediación 
del sistema financiero nacional en este tipo de operaciones. 
Así, por ejemplo, la Resolución 67 de 1976, que elevó el en-
caje ordinario en M/E a seis puntos y además impuso en enca-
je del 100% a partir del lo. de enero de 1977, tuvo como 
efecto inmediato desincentivar la utilización de este tipo 
de endeudamiento. A pesar de que el endeudamiento direc-
to con el exterior se incrementó, obsérvese que los impota-
dores, como un todo, recibieron menor financiación. 
Lo sorprendente respecto del estudio reaÜzado por J. C. 
Jaramillo y F. Montes (23) es que esperaríamos que con el 
desmonte del encaje marginal sobre M/E, según la Resolu-
ción 45 de 1978, esta relación debería haberse incrementa-
do notablemente. Sin embargo, como se observa en 
nuestro gráfico, esto no sucedió. A pesar de un leve repun-
te de dicha relación a partir de junio de 1978, esta se man-
tiene a niveles bastante inferiores respecto del año 1976. 
Además de los problemas ya mencionados sobre la compa-
ración de este índice a partir de 1978, esto también debe 
explicarse por el estricto control que se ha mantenido 
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sobre las fechas limites de reembolso de estos préstamos. 
Así, por ejemplo, las R.esoluciones 43 de 1977 y 46 de 1979, 
que exigen reembolsos más ágiles de los préstamos obteni-
dos interna o externamente, tienden a mantener baja 
dicha relación. 
GRAFICO 1 
Endeudamiento privado en M/E por dólar de 
importación reembolsable registrado 
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La conclusión general que se puede extraer del gráfico 1 
es que, en los años 1976 y 1977,la legislación que regulaba 
los encajes en M/E tendía a explicar el endeudamiento re-
lativo del sector importador. Esto sólo tendió a ser com-
pensado por parte de los grandes importadores recurrien-
do en mayor proporción a las lineas de crédito directo con 
el exterior. Sin embargo, en el período 1978-1980, a pesar 
(21) lbid. Cuadro . pág. 35. Algunos cálculos consignados en el estudio de 
Jaramillo y Montes, Op. cil., sobre endeudamiento por dólar de im portación 
tenderían a relativizarse si la relación nacionalizacione re¡!islro~ vario signifi· 
cativamente entre 1970 y 1976. Por lo pronto sabemo que esta reiacion fue 
bien diferente en 1975 (0.88) que en el penodo 1976·197 . 10.631. 
(221 Recuérdese que este fenómeno también puede obedecl•r a períodos de fi· 
nanciación más cortos y no necesariamente a menores propnrciont>s fman· 
ciadas. En general. ambos hechos debieron ocurrir simul láneamenLt>. 
• Datos hasta junio. 
1231 Op. cit. 
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del desmonte del encaje marginal sobre M/E, las cifras no 
muestran un repunte de dicho indica debido a una subesti· 
mación de las importaciones realmente financiadas y, se-
guramente, por la fuerte legislación existente sobre los 
plazos máximos de reembolsos a los prestamistas. 
lll. La relación entre el costo interno 
y el costo externo del crédito 
Es claro que si el costo del endeudamiento en M/E , tanto 
a través de la banca nacional como de las líneas de crédito 
directas, se incrementara sensiblemente, los importadores 
podrían pensar en sustituirlo por el endeudamiento en mo-
l).eda nacional. Sin embargo, si se presentara esta si· 
tuación, la escogencia de uno u otro tipo de crédito depen-
dería, fundamentalmente, de las tasas de cambio que tien· 
dan a prevalecer. 
En efecto, el aceleramiento del ritmo de devaluación 
tiende a operar como un freno a las entradas de capitales 
especulativos al pais, en situaciones en las que las tasas 
activas de interés del mercado colombiano superan por 
amplio margen las tasas de interés del mercado financiero 
internacional - reflejados en la "prime rate" o la 
" LIBOR". 
Con el propósito de esclarecer si en los últimos años el di-
ferencial de tasas de interés ha inducido a los importado-
res colombianos a sustituir crédito en M/E por crédito in-
terno, hemos calculado las diferencias entre endeudarse en 
M/N y el costo total (incluyendo el ritmo de devaluación) 
del endeudamiento en dólares. 
CUAD RO 6 
Diferencias entre el costo total del endeudamiento en moneda nacional y 
en moneda extranjera para importadores• 
( emestres**J Costo endeu· Sistema finan· 
damienlo interno ciero nacional 
(!) (2) 
1976 1 30.21 10.21 
2 29.36 10.71 
1977 1 23 .82 11.32 
33 .79 12.80 
1978 1 34 .93 14 .64 
2 29.73 18.75 
1979 1 41 .31 24 .07 
46.73 23 .54 
19 o 1 4 .47 25.6 
2 57 .77 24 .29 
• A diferencia del cuadro 2. aquí se incluye el costo de la devaluación . 
.. Promedio sobre cálculo lrimeslrale . 
(1) Rentabilidad efectiva anual de lo ATa 90 días si e utilizap para impuestos. 
121 y (31 Corresponden a la columnas ( 1) y (2) del cuadro 2. 
(41 Ponderados por el monto de sus utilizacione , según cuadro 3. 
(5) Tasa de deva luación del peso frente al dólar en año completo. 
Costo endeudamienLO externo via: 
CrédiLO Total de 121 y Tasa de deva· Costo LOta! 
directo (3) ponderados luac ión anual (6) = (4)+(5) Diferencial 
131 (4) (51 + (4)x(5)% (1)/(6) 
8.21 9.65 12.70 23.58 1.2 
8.31 10.05 10.75 21.88 1.34 
7.88 10.04 8.50 19.39 1.23 
8. 1 10.98 4.70 16.20 2.09 
9.49 12.80 5.50 19.00 1.84 
11 .50 16.33 7.66 25.23 1.18 
13.67 20.67 9.45 32.07 1.29 
15.64 21.30 8.20 31.25 1.50 
1 .33 23.84 8.80 34 .65 1.40 
16.09 22.24 14.05 39.42 1.47 
(61 El componente (41 x (6) % toma en cuenta el efecto conjunto de la devaluación y la ta a de interés externa . 
Fuentes: (1) Cálculos obre promedios ponderados de la cotizaciones en la Bolsa de Bogotá. 121. (3). (41 cálculos sobre los cuadros 2 y 3. 
Como se observa en el cuadro 6, se ha tomado como un 
proxy de la tasa de interés activa del mercado colombiano 
la rentabilidad efectiva anual de los CA T a 90 días . Como 
es sabido, esta corresponde a la tasa de interés que pagan 
los exportadores colombianos cuando requieren capital de 
trabajo y, por lo tanto, venden sus CATen las bolsas de 
valores de Bogotá y Medellin. La principal objeción para 
trabajar con CAT como indicador de la tasa de interés ac· 
tiva suele ser que, a pesar de ser un mecanismo relativa-
mente abierto a cualquier inversionista, pueden presentar· 
se situaciones muy cambiantes en las cotizaciones debido 
a problemas coyunturales de oferta y demanda (24) . Ep el 
primer caso debido no sólo a la dinámica que muestran las 
importaciones diferentes de café - que terminan las medi-
24 
das gubernamentales para ampliar este subsidio- , sino 
también en razón del ritmo de devaluación que se adopte. 
En el segundo caso se argumenta que las épocas de pagos 
de impuestos despiertan una gran demanda por este tipo 
de certificados, y en el mismo sentido operan las medidas 
sobre exenciones de impuestos para los inversionistas que 
compran CAT. 
Dado que algunos de estos factores constituyen restric-
ciones al libre desenvolvimiento del mercado de CATen el 
corto plazo, se ha sugerido trabajar sobre la bas~ del cono-
cimiento de las tasas pasivas de interés, agregándoles el 
margen de intermediación bancario. Este método parece 
(241 Véase por ejemplo. J . C. J aramillo y F. Montes, Op. cit. 
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válido para periodos en los cuales dicho margen de ínter· 
mediación ha permanecido estable, pero plantea serias di· 
ficultades para uno en el que -como 1977-1980- registró 
cambios importantes en la estructura financiera del país y, 
por lo tanto, en los márgenes de iterrnediación. 
A fin de no sesgar los cálculos sobre el costo de endeuda· 
miento interno asignando un margen de intermediación 
que debió ser cambiante (no sabemos en qué proporción), 
se optó por trabajar con la rentabilidad efectiva anual del 
CAT de 90 dias como proxy de la tasa activa de interés d~ 
méstica. Tal como se observa en la primera columna del 
cuadro 6, los resultados así obtenidos parecen constituir 
un buen indicativo de la evolución del costo del endeuda-
miento interno en el mediano plazo: (25). 
De otra parte, se calculó el costo total del endeudamiento 
externo para los importadores, agregando no sólo el costo 
de la devaluación a las tasas de interés para endeudamiento 
en M/E de la sección 11, sino tomando en cuenta también el 
efecto conjunto de ambas variables. (26). Es claro que el di· 
ferencial entre el costo del endeudamiento interno y externo 
presenta resultados distintos si se calcula para el sector de 
los grandes importadores, que si se hace para el grupo de 
importadores que se ven limitados a endeudarse a través de 
la banca establecida en el pais. 
Con el fm de globalizar la situación del sector importa-
dor, en la última columna del cuadro 6 se calculó el diferen· 
cial entre el costo del endeudamiento doméstico y el en· 
deudamiento externo ponderado del sector importador. 
De esta manera se trata de reflejar el hecho de que los im-
portadores recurren a dos fuente bien distintas para obte-
ner crédito en M/E. Los resultados obtenidos muestran 
que este diferencial se hizo máximo en el segundo se-
mestre de 1977 gracias a que en ese periodo el ritmo de de-
valuación fue bastante bajo y se presentó un alza en lasta-
sas de interés domésticas como respuesta a las medidas 
del encaje marginal. Estos diferenciales son bastante cam-
biantes en razón no sólo de los determinantes ya setialados 
(encajes en M/E, prime rate, comisión de corresponsales), 
sino debido al ritmo de devaluación y a las medidas mone-
tarias tendientes a reducir la expansión secundaria en el 
mercado doméstico. Obsérvese por último, que a pesar de 
las altas tasas de devaluación adoptadas en el segundo se-
mestre de 1980, el diferencial se mantiene a niveles del 
45%. Esto indica que para el sector importador como un 
todo era más rentable mantener sus deudas en M/E y utili-
zar internamente sus recursos en MINal., dadas las altas 
tasas de interés domésticas. 
La conclusión general que se puede extraer del cuadro 6 
es que los importadores tuvieron que haber recurrido a la 
utilización de mayor capital de trabajo propio (según se 
mostró en el cuadro 5) debido no sólo al creciente costo del 
endeudamiento en M/E (columnas (2) y (3) del cuadro 6), si· 
no al creciente diferencial entre el endeudamiento domésti-
co y el endeudamiento externo (27). El endeudamiento en 
AGOST01981 
moneda nacional no constituyó, entonces, ninguna alter· 
nativa financiera para el sector importador durante este 
periodo. 
IV. Resumen y conclusiones 
l. Si bien el sistema de depósitos de importación sirvió 
para los propósitos de estabilización de precios internos al 
regular el mercado de certificados de cambio y propiciar 
una agilización de pagos al exterior, estos representaban 
un costo implícito adicional para el sector importador. En 
particular, vimos cómo el depósito previo a la nacionalUa-
ción significó un costo implícito ad-valorem que fluctuó 
entre los$ 3 y$ 6 por cada$ 100 de importación, en el pe-
ríodo 1977 y 1980. 
2. Sin embargo, y a diferencia de otros estudios, nos pa-
reció importante el calcular este costo implícito de manera 
neta; es decir, teniendo en cuenta que la porción del giro 
representada por ese depósito no había sufrido los rigores 
de la devaluación. Este factor se torna casi depreciable en 
afios de alta devaluación especialmente en 1977, pero ad-
quiere gran importancia en años de alta devaluación, como 
1980, cuando representó un beneficio cercano al 2% para 
aquellos importadores que mantenían el depósito de giro 
durante cinco meses. 
3. Así, pues, en un país como el nuestro, donde se ha pre-
tendido suplir el sector que produce bienes de capital con 
la fortificación del sector exportador, la ausencia de una 
competencia industrial significativa hace que el sector im-
(251 Sin embargo. aún podrla cuestionarse e Le indicador si no expli~ramos 
por qué se escogió el venc:imiento de 90 d.las y no el de 30. 60 ó 120 d.las. Por 
ejemplo. otros autore que utiliun el CAT como proxy de la tasa de inLerés do-
méstica han tomado el rendimiento de 120 dias. (Véase M. Carrirosa " Dinero. 
Polltica Monetaria y Tasas d lnLerés" en Boletln Mm ual de la Bol a deBo-
gotá, oct.ubre 1980, pág. 7. 
Un análisis detaUado del comportamiento de las tasas de inLerés que repor· 
tan los diversos vencimientos de los CAT muestran que. tanto para el oeso de 
venta en Bolsa como para el pago de itnpuesto . estos rendimientos tienden a 
estabilizarse sólo para periodos de vencimiento entre 90 y 180 d.las. Para venci· 
mientos de 30 y 60 d1as las t.asas de interés dan salt011 muy variados. por es ta 
ruón se prefieren los vencimientos de 90 y 120 d.las. !Véase. Bolsa de BogotA 
Manual deValo de Ren1.11 Fija y Otros. pág. 661. 
Por último. aunque nuestro inLerés es averiguar la sección más est.able de e · 
tos rendimientos. vale le pena seflalar que la estructura de los CAT mue tra 
menores rendimiento a mayores plazos de ~ncimiento. lo cual no deja de ser 
paradójico en un periodo en el que el mercado financiero se comportó " pre-
miando" de mejor manera a quienes inmoviliz.aban su dinero por mayor tiem· 
po. es decir, al revés del mercado de los CA T . 
(261 Este efecto conjunto podrla interpretarse como el esfuer:&O financiero 
adicional que deben hacer los importadOf"es al endeudarse en M/E cuando los 
ktereses sobre los dólares deben contabiliurse a una nueva tasa de cambio 
(pesos por dólar} por efecto de la devaluación. 
(27) El Estudio de M. Carri~osa. Op. cit .. muestra otra tendencia pera el dife-
rencial entre el endeudamiento doméstico y el exLemo. ya que la base de loe 
cálculos difiere sensiblemenLe: 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
• Proyección. 
(Cuadro 61 
Promedios de (1 )/(6) 
% 
1.31 
1.67 +27 
1.52 -9 
1.39 -9 
1.44 +• 
Cálculos de M. Carrizosa 
(Qp. citl 
1.73 +11 
2.53 +46 
1.71 - 32 
1.83 +7 
1.51• - 17• 
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portador tienda a recargar estos mayores costos de el con-
sumidor final. Es este problema estructural de la transmi-
sión de precios de los productos importados hacia el inte-
rior del pais el que puede convertir este instrumento de los 
depósitos de importación en un "arma de doble filo". 
4. Lo anterior es particularmente cierto para años deba-
ja devaluación, cuando el impacto del costo implícito ad-
valorem del depósito no se ve contrarrestado por el benefi-
cio de que una parte del giro esté aislado de la inflación in-
terna. En la medida en que este costo implícito neto se 
lograra descargar sobre el consumidor final, se tendría, pa-
radójicamente, que el sistema de depósitos generaría una 
presión inflacionaria indirectamente. No obstante, al com-
parar la magnitud de este fenómeno durante el período 
1977-1980 con el observado a principios de los años seten-
ta, se encontró que este no habia sido muy grande, pero su 
incremento relativo no lo hace despreciable. 
5. El sector importador enfrentó una nueva coyuntura 
financiera durante este período debido no sólo al nuevo sis-
tema de depósitos, sino también en razón al control mone-
tario que se empezó a ejercer sobre el crédito interno y ex-
terno. Históricamente, el sector importador ha tendido a 
financiarse con recursos externos cada vez que la autori-
dad monetaria restringe la expansión secundaria y la tasa 
de interés doméstica se eleva por encima de la " prime 
rate" más el costo de la devaluación. Aquí ha radicado la 
sustitubilidad tradicional entre el crédito interno y el cré-
dito externo para los importadores del sector privado. 
6. Sin embargo, con relación al endeudamiento en mone-
da extranjera, se encontró que el sector de los grandes im-
portadores tendió a utilizar más extensamente las lineas 
de crédito directas con el exterior, aprobadas a través de la 
Oficina de Cambios, con el fin de evitar la creciente comi-
sión que empezaron a cobrar los intermediarios nacionales 
como resultado de la imposición del encaje marginal sobre 
moneda extranjera desde finales de 1976. Esto explica la 
existencia de dos mercados muy diferentes para los impor-
tadores que recurrieron a endeudarse en M/E, en una épo-
ca en que, gracias al desaceleramiento del ritmo de deva-
luación y el crecimiento de la tasa de interés doméstica, es-
ta pareda la única alternativa. En efecto, el diferencial 
entre la tasa de interés doméstica y el costo total del en-
deudamiento en M/E se hizo máximo precisamente duran-
te el último semestre de 1977 y el primero de 1978. 
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7. Se concluye de lo anterior que, si bien la mejor alterna-
tiva era el endeudamiento directo con el exterior, el sector 
importador como un todo se vio seriamente afectado por 
las medidas tomadas sobre encajes en moneda nacional y 
extranjera del sistema financiero doméstico, toda vez que 
sólo los grandes importadores tenían acceso efectivo al en-
deudamiento directo. Dado que el endeudamiento domés-
tico en moneda nacional tampoco fue alternativa por las 
altas tasas de interés vigentes, los importadores se vieron 
forzados a dar una mayor rotación a su capital de trabajo, 
aunque es claro que en otros casos sus expectativas de im-
portar (medidas a través de los registros de importación) 
no se pudieron concretar. (En los dos últimos años se pre-
senta una discrepancia marcada entre registros y naciona-
lizaciones). 
8. Por último, se pudo comprobar que la financiación dada 
al sector importador cayó en términos relativos. A pesar 
de existir algunas dificultades para comparar en el tiempo 
un indicador de este fenómeno, no cabe duda de que el en· 
deudamiento por dólar de importación registrada descen-
dió de niveles del 50% al35%, entre 1976 y 1978. Además 
de las medidas tomadas sobre encajes en M/E, esto tiende 
a explicarse por los estrictos controles existentes sobre re-
embolsos de préstamos en M/E. 
9. Las conclusiones anteriores indican que el incremento 
en el componen.te importado de la inflación de este pe-
riodo, cualquiera que sea su monto, debe explicarse por la 
dificil situación financiera que enfrentó la mayoría del sec-
tor importador. Los costos implícitos netos del depósito 
previo a la nacionalización, las crecientes comisiones que 
cobraban los intermediarios nacionales al prestar en 
MINal o M/E, los estrictos controles sobre fechas limites 
de reembolsos de préstamos en M/E representaron mayo-
res costos de los productos importados. Estos mayores 
costos debieron recaer de manera importante sobre el con-
sumidor doméstico. En términos de una sana política de 
apertura gradual de las importaciones, que exija una ma-
yor productividad a los sectores desarrollados de nuestra 
industria nacional, estos mayores costos financieros 
tienen un efecto negativo. Sencillamente esto significa que 
la industria nacional no se ve forzada a producir con ma-
yor eficiencia, y por lo tanto a disminuir el precio real de 
sus productos, debido a que los productos impor:tados 
tampoco disminuyen su costo real. 
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